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La falta de neutralidad del Impuesto sobre la Renta de Sociedades (IS) con respecto a las decisiones de
inversión y financiación ha originado propuestas de bases imponibles más neutrales, cuyo interés ha
sido avalado por la experiencia de algunos países que las han puesto en práctica durante los últimos
quince años. La motivación de este trabajo es analizar esas bases imponibles alternativas, con el obje-
tivo de reflexionar sobre el futuro diseño del IS en el escenario de una economía globalizada. Final-
mente, apostamos por la combinación Comprehensive Business Income Tax-Allowance for Corporate
Equity para el diseño de un IS más neutral, como fórmula de consenso entre los factores que condicio-
nan su estructura, especialmente el mantenimiento del tipo impositivo nominal en torno a la media de
los países europeos.
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1. Introducción
El Impuesto sobre la Renta de Sociedades (IS) grava la renta de las sociedades, comple-
mentando al Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (IRPF) en el marco de un sis-
tema impositivo basado en la renta. Esta función garantiza una imposición mínima en el caso
de los socios no residentes, pues de no existir el IS esos beneficios podrían no ser objeto de
gravamen si no se declaran en sus países de residencia. Este argumento a favor de un im-
puesto independiente del IRPF cobra hoy en día mayor peso con la internacionalización de
* Deseo agradecer los comentarios y sugerencias de los dos evaluadores anónimos. Una versión de este trabajo ha
sido publicada previamente como papel de trabajo nº 595 de la Colección de Documentos de Trabajo de la Funda-
ción de las Cajas de Ahorro (FUNCAS).la economía, además de asegurar que las empresas multinacionales pagan por los beneficios
del gasto público de los Estados de localización.
Los temas relacionados con la función del IS en el sistema fiscal y la conveniencia o no
de un impuesto separado del IRPF han monopolizado tradicionalmente los debates en torno
a este impuesto; sin embargo, durante la última década la problemática relacionada con el
gravamen de la renta de las sociedades se ha ido incorporando progresivamente a los foros
de fiscalidad. La razón de este interés en el IS se debe a que no está armonizado y grava un
factor productivo, el capital, cuya movilidad se ha incrementado al desaparecer las fronteras
nacionales y globalizarse las condiciones tecnológicas.
En este contexto, los países compiten reduciendo los tipos impositivos nominales de sus
IS para atraer el capital productivo, y también las bases fiscales de las empresas multinacio-
nales dado que pueden trasladarlas “sobre el papel” para declararlas en el país con menor
gravamen en el IS1. En este proceso, durante la última década se ha producido una disminu-
ción en el tipo impositivo nominal para la media UE-27 de 8,7 puntos, al pasar del 31,9% en
el año 2000 al 23,2% en 2010. Para compensar las pérdidas recaudatorias por la disminución
del tipo impositivo nominal se ha observado durante esos años una tendencia general de am-
pliación de la base imponible y de la cuota íntegra en la mayoría de los IS, principalmente
mediante la eliminación de incentivos a la inversión. Sin embargo, desde 2008 debido a la
fuerte recesión económica y financiera mundial, especialmente virulenta en la UE, los paí-
ses están ofreciendo de nuevo incentivos para atraer la inversión, tanto en la base imponible
(sistemas de amortización más generosos) como en la cuota íntegra (deducciones o créditos
fiscales)2.
La fórmula de cálculo tradicional de la base imponible se ha mantenido sin cambios,
pero algunos países –especialmente europeos– han puesto en práctica reformas de cierto ca-
lado en su estructura para que el impuesto sea más neutral en relación con las decisiones de
inversión y financiación, aunque en la mayoría de los casos han vuelto a la base imponible
renta tradicional. La propia globalización es una de las causas por la que la estructura tradi-
cional se ha mantenido, porque hace cada vez más difícil, sino imposible, adoptar decisio-
nes básicas sobre el diseño del IS por libre, a no ser que estas tengan un carácter competiti-
vo y sean permitidas dentro del marco comunitario. También la influencia del tipo
impositivo nominal del IS en las decisiones de localización de las empresas y del beneficio
condiciona el diseño de su base imponible, porque el objetivo de conseguir una recaudación
suficiente mediante un tipo impositivo nominal situado en torno a la media de la UE exige,
en términos cuantitativos, un tamaño determinado para la base imponible.
La motivación de este trabajo es estudiar el interés de esas bases imponibles alternati-
vas, con el objetivo de reflexionar sobre el futuro diseño del IS en el escenario de una eco-
nomía globalizada. Con esta finalidad, en la segunda sección se analizan las fortalezas y de-
bilidades de la base imponible actual, entre estas últimas la falta de neutralidad con respecto
a las decisiones de inversión y financiación de las empresas, porque el tipo impositivo mar-
ginal efectivo al que tributa la inversión varía en función del tipo de activo en el que se ma-
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estudio de las distintas alternativas de reforma de la base imponible actual hacia una estruc-
tura más neutral dará contenido a la sección 3. El análisis de la experiencia de los países que
han puesto en práctica o mantienen en la actualidad algunas de las bases imponibles estudia-
das se realiza en la sección 4. La sección 5 presenta una valoración de las bases imponibles
alternativas más neutrales para el IS en un contexto globalizado. Por último, la sección 6 re-
sume las principales conclusiones del trabajo.
2. El diseño actual de la base imponible del IS: ventajas e inconvenientes
Aunque el IS no está armonizado y los países tienen plena libertad para diseñar su base
imponible, en la mayoría de los casos la estructura teórica de referencia en su diseño es la de
un Impuesto sobre la Renta Económica, cuya base imponible (YIRE) grava la renta económi-
ca de las sociedades determinada anualmente por diferencia entre los ingresos totales por la
venta de bienes (tanto corrientes como de capital) y servicios (R) menos los costes corrien-
tes (C), la verdadera depreciación económica de los activos dK (tasa d sobre la inversión K),
los intereses pagados por la financiación ajena (I) y los dividendos como coste de la finan-
ciación propia (CFP):
YIRE = R – C – dK – I – CFP (1)
El problema para poner en práctica este impuesto es la dificultad de conocer la verdade-
ra depreciación económica de los activos y el coste a imputar a la financiación propia, al no
ser magnitudes directamente observables. Además, tendrían que considerarse todas las ga-
nancias y pérdidas de capital en términos reales a medida que se produzcan, lo que puede su-
ceder no solo en el valor del activo considerado sino también en su financiación (por ejem-
plo, cambios en el valor real de la deuda). La complejidad de su determinación hace que sea
inviable en la práctica, de forma que la mayoría de los sistemas fiscales calculan la base im-
ponible del IS (YIS) por diferencia entre los ingresos totales por la venta de bienes (tanto co-
rrientes como de capital) y servicios (R) menos los costes corrientes (C), la amortización de
los activos (A) y los intereses pagados por la financiación ajena (I):
YIS = R – C – A –I (2)
Para su determinación práctica en la mayoría de los países se asume como magnitud que
representa la renta anual de la sociedad (R – C – A –I ) el beneficio contable (ingresos menos
gastos contabilizados), eliminándose mediante ajustes extracontables las diferencias existentes
entre los ingresos y gastos contabilizados y los ingresos/gastos que las distintas legislaciones
consideran imputables/deducibles en (2). Estas diferencias generalmente se producen en rela-
ción con las amortizaciones, deterioros de valor, provisiones y otros gastos contabilizados.
La vinculación de la base imponible del IS a la normativa contable facilita su determi-
nación, porque el beneficio contable es una magnitud que las empresas tienen obligación de
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calcular, y por tanto es conocida y comprendida en el ámbito empresarial, pero la existencia
de diferencias entre el beneficio contable y la base imponible, establecidas en la legislación
de cada país, obliga a realizar numerosos cálculos y ajustes, de forma que muchas empresas
deben solicitar asesoramiento externo para cumplir la obligación tributaria. En el caso de
empresas multinacionales, además, entra en juego el funcionamiento del impuesto en cada
país, y la falta de armonización supone costes de cumplimiento adicionales a los costes de
establecer otra unidad empresarial en el mismo país de la empresa matriz. Este problema se
solucionaría en la UE con una base imponible común, y el traslado de beneficios “sobre el
papel” con una base común consolidada, en cuyo diseño se encuentra trabajando la Comi-
sión Europea [Véase Agúndez (2006), Ernst&Young (2011), European Commission
(2011)].
Centrándonos en los efectos del IS sobre las decisiones de inversión y financiación de
las empresas, su influencia se evalúa a través del tipo impositivo al que tributa la inversión
marginal –tipo impositivo marginal efectivo (t’ se)– y depende, entre otros factores, de los cos-
tes de amortización y financiación deducibles en la base imponible. Siguiendo un modelo ne-
oclásico para determinar la decisión de inversión, en ausencia de impuestos la empresa in-
vertirá hasta el punto en el que el producto marginal del capital iguale al coste de uso del
mismo (Véase King y Fullerton (1984) y Boadway y Wildasin (1984)). Si al introducir el IS
no se altera la igualdad anterior el impuesto será neutral en relación con las decisiones de in-
versión y financiación (t’ se=0).
Atkinson y Stiglitz (1980) demostraron que ciertas combinaciones de costes de amorti-
zación y financiación deducibles en (2) pueden hacer que el IS sea neutral con respecto a las
decisiones de inversión y financiación. Por ejemplo, si un proyecto de inversión es financia-
do mediante recursos ajenos, la combinación de intereses deducibles y deducción de la ver-
dadera depreciación económica conseguiría la neutralidad del impuesto (t’ se=0) al gravar la
renta económica (1). Pero pueden existir otras combinaciones en el diseño de estos elemen-
tos que hagan que el IS, de hecho, favorezca la inversión (y, por tanto, se de la paradoja de
que al reducir el tipo impositivo nominal se desanime la inversión) o bien perjudique la in-
versión.
En la base imponible (2) se deduce anualmente en concepto de amortización una canti-
dad, A, calculada según los sistemas de amortización permitidos en cada legislación, que re-
presenta una aproximación de la verdadera depreciación económica del activo (dK) por la
imposibilidad de calcular el valor real de esta (en general, A￿dK), y con respecto a los cos-
tes de financiación solo se deducen los intereses en el caso de financiación ajena (I), no otor-
gándose este tratamiento a los dividendos que representan el coste de la financiación propia
(CFP) en caso de financiarse el proyecto con recursos propios (con beneficios retenidos o
nueva emisión de acciones).
La deducción de la combinación A+I en concepto de costes de amortización y financia-
ción hace que el impuesto no sea neutral en relación con las decisiones de inversión y finan-
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la inversión, como ha puesto de manifiesto la literatura especializada. Para la UE pueden
consultarse los trabajos de Elschner y Vanborren (2009), European Commission (2010c) y
Sanz, Romero y Barruso (2011), y para España Romero (2003), Paredes (2004, 2007), Ro-
mero y Sanz (2007), Romero, Sanz y Hernández (2007). Estos estudios confirman que los
gobiernos utilizan el IS como instrumento de política fiscal para incentivar o desincentivar
determinadas inversiones y fórmulas de financiación. Así, un impuesto cuya principal razón
de ser es complementar la imposición personal en el marco de un sistema impositivo sobre
la renta influye, positiva o negativamente, en los proyectos de inversión de las empresas.
Concretamente Sanz, Romero y Barruso (2011) han analizado la evolución de la impo-
sición efectiva (tipos efectivos marginales y medios) de las empresas societarias europeas
entre 1996 y 2009. Los autores concluyen que “tanto en términos medios como marginales
el IS europeo presenta una elevada dispersión en su carga efectiva. Esta falta de neutralidad
impositiva es evidente tanto en el caso de que el análisis se haga por tipo de activo como si
se realiza por fuente de financiación. Así, por ejemplo, se pueden identificar activos y for-
mas de financiación que mientras son fuertemente gravados en un país, en otras jurisdiccio-
nes fiscales reciben, en cambio, elevados subsidios. Esta situación de alta volatilidad en los
niveles de imposición se da tanto en los tipos marginales como en los tipos medios”. En el
caso de España, presenta una de las mayores imposiciones efectivas por IS de la UE, que los
autores atribuyen, fundamentalmente “a los escasos incentivos generales a la inversión, a los
altos tipos estatutarios, las elevadas vidas útiles reconocidas fiscalmente a los activos y a la
aplicación de métodos de amortización escasamente generosos”.
Esta realidad confirma que las políticas impositivas se están utilizando cada vez más
para promocionar objetivos no recaudatorios (Tanzi, 2010) y, en el caso del IS, para estimu-
lar algunas actividades y tipos de empresas. Otra cuestión es la eficacia de los incentivos fis-
cales ofrecidos en el IS para favorecer esas actividades y sectores. Por citar un ejemplo, en
el caso de las Pequeñas y Medianas Empresas (PYMES) la falta de neutralidad del impues-
to, que en principio podría estar justificada como mecanismo para corregir las restricciones
financieras a las que se ven sometidas, entre otros argumentos, no parece favorecer en la
práctica su menor tributación. Para las PYMES españolas lo ha puesto de manifiesto un tra-
bajo de Paredes (2006), en el que demuestra que aunque formalmente tienen un régimen fis-
cal más favorable están sometidas a los tipos impositivos efectivos más altos. Otro ejemplo
son los incentivos a la investigación y desarrollo (I+D), cuya razón de ser podría estar justi-
ficada como estímulo a la competitividad de las empresas y tienen en realidad una eficacia
escasa (Véase para la UE Romero, Sanz y Hernández (2007) y para España, Romero y Sanz
(2007)).
En nuestra opinión, la falta de neutralidad del IS en relación con la decisión de inversión
no es una cuestión trivial. Los trabajos empíricos han demostrado que para la mayoría de las
empresas, la cuantía a desembolsar por la liquidación del impuesto supone una disminución
de la rentabilidad efectiva de las distintas inversiones y, por lo tanto, supone una disminu-
ción del valor capital y de la tasa de retorno de las inversiones. Al introducir el efecto del
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razón el IS debe ser neutral, para evitar desincentivar -o incentivar-, por el diseño impositi-
vo mismo, la decisión empresarial de invertir.
En el caso de aquellos países en los que las PYMES representan un porcentaje muy ele-
vado del tejido empresarial, como en España, creemos que la neutralidad como principio de-
seable en el diseño del impuesto debería tener mayor relevancia. En nuestra legislación re-
sulta sorprendente la existencia de un régimen fiscal específico para favorecer a este tipo de
empresas y que la realidad confirme que tributan a los tipos impositivos efectivos más ele-
vados. Desde nuestro punto de vista, la falta de neutralidad del IS con relación a la decisión
de inversión no encuentra justificación real en la teoría de la hacienda, y supone un obstácu-
lo, en general, para la competitividad de las empresas.
Por su parte, la falta de neutralidad financiera por la no deducibilidad de los dividendos
en (2) se ha argumentado tradicionalmente en base a su calificación de beneficios y, en con-
secuencia, no consideración legislativa de retribución de fondos propios o coste de financia-
ción propia. Obviamente, las empresas distribuyen dividendos cuando han obtenido benefi-
cios, pero no es menos cierto que los socios o inversores internacionales depositan su dinero
en la empresa a cambio de una rentabilidad, al menos, como la del mercado y, en ese senti-
do, el dividendo distribuido representa para la empresa el coste de la financiación propia.
Con independencia de la discusión anterior, el sesgo del IS a favor de la financiación
ajena conduce a las empresas hacía un nivel de endeudamiento al que no llegarían en ausen-
cia de este incentivo fiscal. Existe evidencia empírica sobre la influencia que ha tenido el di-
seño de la base (2) en el aumento de los ratios de endeudamiento de las empresas en rela-
ción con otras fórmulas de financiación, influencia que las posiciona en situación de riesgo
en etapas de recesión económica como la actual3. Además, el tratamiento asimétrico del
coste de las fuentes alternativas de financiación plantea hoy en día un nuevo reto a las auto-
ridades fiscales, porque el desarrollo del sector financiero ha generado innovaciones en los
productos financieros dificultando su catalogación estricta como deuda o acciones, y la ha-
bitual distinción deuda/acciones en las posibles fórmulas de financiación empresarial es
mucho menos clara que hace unos años. Básicamente, las principales diferencias entre el
prestamista y el socio se encuentran en que el prestamista es el primero que tiene derecho
sobre la renta generada, recibe un interés pactado previamente y no tiene derecho de voto,
pero actualmente existen instrumentos financieros que tienen solo una o dos de estas carac-
terísticas y pueden ser difíciles de catalogar como deuda o acciones.
El balance de las fortalezas y debilidades de la base imponible del IS actual contempla,
entre los aspectos positivos, que su estructura (2) está fuertemente arraigada en Europa, y
que la asunción del beneficio contable como punto de partida para su determinación favore-
ce la comprensión y aceptación del impuesto por los agentes que intervienen en su liquida-
ción y gestión, especialmente por las empresas. Sin embargo, entre los aspectos negativos
cabe citar la complejidad de su determinación, precisamente originada por los numerosos
cálculos y ajustes que hay que realizar para aproximar el resultado contable a la renta fiscal,
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nuestro punto de vista, estas debilidades justifican el interés del estudio de otros diseños al-
ternativos. Existen distintas posibilidades para orientar el diseño de la base imponible hacia
un esquema más neutral, valorando también la simplicidad. El interés de estas propuestas
viene avalado por un grupo de países europeos que durante los últimos quince años las han
puesto en práctica.
3. La reforma del IS hacia una base imponible más neutral: alternativas
Esta sección analiza las opciones de reforma de la base imponible del IS hacia una es-
tructura más neutral con respecto a las decisiones de inversión y financiación de la empresa,
considerando también la simplicidad como aspecto positivo en su diseño.
Antes de comenzar con el estudio de las opciones de reforma queremos precisar dos
cuestiones. En primer lugar, que el análisis de la neutralidad del impuesto que grava el capi-
tal productivo suele realizarse sin considerar el impuesto personal que grava el ahorro. Si-
guiendo esta práctica con el objetivo de acotar el ámbito del trabajo dentro de unos límites
razonables, la exposición que se desarrollará a continuación se centrará en la neutralidad del
IS. No obstante, puesto que detrás de la sociedad siempre hay una persona física que sopor-
ta los pagos impositivos, coincidimos con Sanz (2010) en que la verdadera neutralidad del
IS no puede conseguirse sin evaluar el impacto del impuesto personal que recae sobre el fi-
nanciador de la inversión. En segundo lugar, otra cuestión importante relacionada con la
neutralidad del IS, y que también dejamos fuera de este trabajo, es la elección del principio
de asignación impositiva internacional. En una economía globalizada, las distorsiones que
introduce el impuesto sobre las decisiones de localización de la empresa y de los beneficios
no solo dependen del nivel del tipo impositivo nominal y de los elementos de la base impo-
nible, sino también de las reglas que determinan, a nivel internacional, donde se gravan las
rentas obtenidas por una empresa en un país distinto al de su residencia a efectos fiscales. En
ese sentido, la neutralidad del impuesto dependerá del acuerdo que exista para asignar la
renta o beneficios entre las distintas jurisdicciones implicadas en su generación, elección que
hacen los gobiernos y acuerdan mediante convenios internacionales (generalmente basados
en OCDE Model Tax Convention)4.
Teniendo en cuenta las anteriores matizaciones, nuestro interés se concentra a partir de
ahora en las posibles alternativas de reforma del IS hacia una estructura más neutral en rela-
ción con las decisiones de inversión y financiación, próxima a la estructura (1), y lo haremos
a partir de su base imponible (2) porque la discusión sobre sus propiedades deseables no se
realiza en un papel en blanco, sino que el impuesto es una realidad en todos los países y,
como afirmó Feldstein (1976), la reforma óptima viene condicionada por la situación de par-
tida.
La neutralidad del impuesto depende de la combinación de costes de amortización y fi-
nanciación deducibles en la base imponible. En general, a partir del IS actual la base impo-
nible (2) sería más neutral adoptando alguna de las siguientes opciones:1. Eliminando la deducción anual del coste de la financiación ajena (I).
2. Permitiendo la deducción anual de un coste imputado a la financiación propia
(CIFP) cuyo cálculo esté relacionado con el sistema de amortización de activos, o de
un coste imputado al capital (CIC) con independencia del modo de financiación (en
sustitución de I).
3. Sustituyendo la deducción anual de los costes de financiación (I) y amortización (A)
del activo por la deducción del coste íntegro de la inversión (K) en el año de su rea-
lización. Se gravaría así el consumo en lugar de la renta de la sociedad.
La primera opción sería eliminar en (2) la deducción del coste de la financiación ajena
(I). Esta base fue propuesta por el Departamento del Tesoro de los EEUU (Véase US De-
partment of the Treasury (1992)) bajo la denominación Comprehensive Business Income Tax
(CBIT), y su expresión sería:
YCBIT = R – C –A (3)
Comparándola con (2) su liquidación sería menos compleja porque no permite la deduc-
ción de ningún coste de financiación, razón por la cual es neutral en relación con la elección
de la forma de financiación pero no lo es con respecto a la decisión de inversión.
Siguiendo a Boadway y Wildasin (1984), para que el impuesto que grava a las socieda-
des sea verdaderamente neutral, tiene que ser neutral tanto con respecto a la estructura finan-
ciera de la empresa como a la decisión de inversión, dada la estructura financiera. En este
sentido el impuesto neutral por excelencia es un Impuesto sobre la Renta Económica (IRE)
cuya base imponible (1), como vimos, permite la deducción anual de la verdadera deprecia-
ción económica de los activos y de los costes de su financiación, pero debido a la dificultad
técnica del cálculo anual de estos costes es inviable en la práctica.
Sin embargo, como Boadway y Bruce (1984) demostraron, cualquier combinación de
costes de depreciación y financiación que satisfaga la condición de que los costes de capi-
tal sean totalmente deducibles de la base imponible en valor actual, supone gravar la renta
económica de la sociedad y, por tanto, toda base imponible que cumpla esta condición será
neutral con respecto a las decisiones de financiación e inversión de la empresa. Estos au-
tores sugieren otras opciones de neutralidad total; por ejemplo, un impuesto que permita
una deducción por depreciación anual a la tasa a para el activo K, y una deducción anual
por costes de financiación o cancelación financiera de r veces la cantidad de capital no de-
preciado. Suponiendo para simplificar K=1, con este sistema de amortización el valor con-
table pendiente de amortizar del activo K disminuye cada año en la proporción (1–a). La
amortización correspondiente al año t sería a (1–a)t, y el coste de financiación o cancela-
ción financiera para ese año r (1–a)t. Al introducir un impuesto de sociedades con estas
características no se altera la condición marginal de inversión satisfecha en ausencia de
impuestos. Un impuesto de sociedades que cumpla estos requisitos será neutral, además,
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con independencia del sistema de amortización elegido por la empresa; la condición es que
el coste de la cancelación financiera esté basado en el valor pendiente de amortizar de los
activos5.
Esta indicación de Boadway y Bruce sugiere una segunda alternativa a considerar para
conseguir una base neutral. Siguiendo esta idea un grupo de expertos del Instituto de Estu-
dios Fiscales Británico (Véase Capital Taxes Group (1991)) propuso incorporar en la base
(2) una deducción que representa el coste imputado a la financiación propia (CIFP). La pro-
puesta es conocida como sistema ACE (Allowance for Corporate Equity) y la base imponi-
ble pasaría a ser:
YACE = R – C – A – I - CIFP (4)
El cálculo anual del CIFP está relacionado con el sistema de amortización de activos uti-
lizado por la empresa, de forma que la deducción anual de la combinación de costes de amor-
tización (A), financiación ajena (I) y propia (CIFP) satisface la condición señalada de que
los costes de capital sean deducibles en valor actual de la base imponible.
Kleinbard (2005, 2007) avanzó un poco más y con relación al ACE (4) propuso la
sustitución de la deducción anual de los costes de la financiación ajena (I) y propia
(CIFP) por una única deducción, imputando un retorno sobre todo el capital de la empre-
sa, coste imputado al capital o CIC, con independencia del modo de financiación. La pro-
puesta es conocida como ACC (Allowance for Corporate Capital) y su base imponible
sería:
YACC = R – C – A – CIC (5)
Tanto la base ACE (4) como la base ACC (5) son neutrales con respecto a las decisio-
nes de inversión y financiación, pero más complejas que la base actual (2) porque su deter-
minación requiere adicionalmente el cálculo del CIFP o del CIC, respectivamente, magnitu-
des no directamente observables en el mercado.
Una tercera alternativa más simple a la deducción anual de los costes de capital en valor
actual sería permitir la amortización instantánea (100%) o deducción del coste de la inver-
sión (K) en la base imponible en el año de su realización. La base (2) pasaría a ser la de un
Impuesto de Flujos de Fondos:
YIFF = R – C –K (6)
Esta base imponible gravaría el consumo en lugar de la renta de la sociedad al permitir
la deducción del ahorro materializado en la inversión efectuada (K). Respecto a la base ac-
tual (2) su determinación sería menos compleja al prescindir de los cálculos y ajustes por
amortizaciones, intereses, deterioros de valor, ganancias y pérdidas de capital e inflación
vinculados al activo, K, entre otros.Aunque la base de flujos de fondos (6) gravaría el consumo, el criterio de imputación
temporal de los ingresos (R) y gastos (C) en la misma seguiría siendo el devengo, como en
la base (2). Si aplicásemos un criterio de caja, la base gravaría la diferencia entre los ingre-
sos cobrados (Rc) y los costes pagados (Cp), convirtiéndose en la base imponible de un Im-
puesto de Flujos de Caja (IFC):
YIFC = Rc –C p –K (7)
Con respecto a la base de flujos de fondos (6) esta base (7) grava magnitudes reales
y no potenciales (cobros menos pagos frente a ingresos menos gastos), de modo que la
cuota líquida anual se adapta al nivel de efectivo o tesorería de la empresa, no producién-
dose situaciones en las que la empresa ha obtenido beneficios pero no tiene tesorería para
hacer frente al pago del impuesto, como podría ocurrir en un IFF y como sucede en el ac-
tual IS. La dificultad de esta propuesta no se encuentra en el cálculo técnico de los flujos
de caja, sino en el rechazo que pudiera generar un impuesto no basado en la renta o be-
neficio contable en los distintos agentes que intervienen en su liquidación y posterior
control.
Tanto con un IFF (6) como con un IFC (7) el coste de uso del capital permanece inalte-
rado, de forma que ningún proyecto que fuera emprendido en ausencia de impuestos será
desestimado, y ninguno que no fuera deseable en ausencia de impuestos será llevado a cabo.
Estas estructuras impositivas también son neutrales con respecto a la decisión de financia-
ción, al no permitir la deducción de los costes de financiación. Se trata, en ambos impues-
tos, de otro caso particular de la regla de neutralidad general de Boadway y Bruce (1984),
en el que la tasa de depreciación del activo a = ∞ 6.
El cuadro 1 presenta un resumen de la exposición realizada7. El impuesto CBIT solo
consigue la neutralidad en relación con la decisión de financiación y no ha sido puesto en
práctica en ningún país. La propuesta ACC comparte los detalles esenciales con el sistema
ACE, pero más allá de su presentación como alternativa al IS en los EE.UU., sin una espe-
cificación concreta del cálculo del coste imputado al capital (CIC), no ha trascendido de ám-
bitos teóricos. Sin embargo, tanto el sistema ACE, como un IFF o un IFC han motivado in-
teresantes debates en el ámbito académico e incluso han sido puestos en práctica en algunos
países. A continuación profundizaremos en sus diseños y en sus experiencias prácticas, con-
dicionadas sin duda por la globalización.
4. Experiencias con bases imponibles neutrales: ACE e Imposición
sobre el Consumo
Esta sección revisa la experiencia de los países que han puesto en práctica bases impo-
nibles tipo ACE y tipo consumo (IFF/IFC) en sus impuestos sobre las sociedades, con el ob-
jetivo de valorar las ventajas e inconvenientes de estas propuestas en una economía globali-
zada.
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BASES IMPONIBLES EN EL IS Y EFECTOS ECONÓMICOS SOBRE LA FINANCIACIÓN
E INVERSIÓN
Base Estructura
Tratamiento de elementos clave Efectos económicos
imponible Costes de Costes de Decisión Decisión
financiación amortización financiación inversión
IS YIS=R–C–A–I
Deducible coste Deducible según
No neutral
financiación ajena cada legislación















IFC YIFC=Rc–Cp–K íntegro inversión
Fuente: elaboración propia.
4.1. El Sistema ACE y las experiencias en su aplicación
El sistema ACE propone la determinación indirecta de la renta económica de la socie-
dad, YACE = R – C – A – I – CIFP (4), a partir de la base renta actual (2). La idea se basa en
la descomposición del beneficio o renta total, (2), en beneficio “normal” y renta económica,
y en el cálculo aproximado del beneficio “normal” para gravar, por diferencia entre (2) y
dicha magnitud, solo la renta económica. El beneficio “normal” es el beneficio o rentabili-
dad exigida por los socios para mantener su dinero invertido en la empresa, es decir, el coste
de oportunidad de la inversión o rentabilidad que dejan de obtener en la mejor inversión al-
ternativa, de modo que representa el coste imputado a la financiación propia (CIFP). Su cál-
culo se propuso aplicando el tipo de interés de mercado, exactamente, el tipo de interés de
los bonos del Estado a medio plazo, sobre los fondos que los socios mantienen invertidos en
la empresa (valor contable de las acciones). Restando en la base (2) el CIFP se determina de
forma indirecta la renta económica (4).
Entendemos que la solución teórica propuesta por Boadway y Bruce (1984) exige gra-
var de la misma forma el rendimiento de la inversión financiada con deuda y con acciones,
lo que sugiere que en el sistema ACE el CIFP debería igualar la tasa de interés que la em-
presa tendría que pagar si financiase la inversión marginal con deuda en lugar de hacerlo con
acciones. En la práctica es probable que este coste sea diferente para cada empresa, porque
el tipo de interés sobre la deuda incluye un plus específico por el riesgo. La aplicación de un
CIFP igual para todas las empresas compromete, desde nuestro punto de vista, la neutralidad
total del impuesto; será más neutral que el IS actual, pero no totalmente neutral con respec-
to a las decisiones de inversión y financiación.
123 Base imponible y neutralidad del Impuesto de Sociedades: alternativas y experienciasEl sistema ACE ha sido llevado a la práctica en varios países europeos y también fuera
de Europa, aunque en cada caso con una denominación diferente y distintas especificaciones
en su diseño. El primer país que lo puso en práctica en Europa fue Croacia, desde 1994 a
2000, bajo la denominación de “interés protector del capital”. Actualmente una versión del
sistema ACE se encuentra vigente, desde enero de 2006, en Bélgica. Estas experiencias son
las más próximas a la propuesta original del Instituto de Estudios Fiscales Británico. Exis-
ten otras experiencias prácticas de aplicaciones parciales del sistema ACE, como sucede con
los casos de Italia (1997 a 2003), Austria (desde el año 2000 a 2004), y fuera de Europa en
Brasil (desde 1996).
4.1.1. El Sistema ACE y la experiencia en Croacia (1994-2000)
En Croacia, país en transición hacia una economía de mercado, el objetivo de neutrali-
dad del sistema fiscal en las decisiones económicas fue prioritario y, por esa razón, se esta-
bleció en 1994 un sistema de imposición sobre la renta de las personas jurídicas y físicas que
trataba de eximir de gravamen el rendimiento “normal” del capital (impuesto sobre el bene-
ficio de sociedades y sobre la renta de las personas físicas ajustado por el interés), y se aña-
dió al sistema, desde la imposición indirecta, un gravamen sobre el valor añadido8.
En el impuesto sobre el beneficio de las sociedades, el ajuste de la renta empresarial por
el tipo de interés, denominado “protector” del capital, dejaba exenta la parte del beneficio que
cubre el coste del capital, teniendo entonces unos efectos económicos similares a un impues-
to sobre la renta económica. El cálculo del impuesto no coincide exactamente con la fórmula
ACE, aunque se trata de la aplicación práctica más próxima al sistema. El punto de partida
para la determinación de la base imponible es el cambio en el valor de las participaciones so-
ciales en el capital. Si denotamos E1 a los fondos que los socios mantienen invertidos en la
empresa durante el año 1, estos estarán compuestos por el capital social al principio del año
anterior (E0) más el beneficio contable del año (ingresos menos costes corrientes, P1) menos
los dividendos pagados (D1) más la nueva emisión de capital (N1), es decir:
E1 = E0 + P1 – D1 + N1 (a)
La base imponible del impuesto sobre el beneficio ajustado por el interés se correspon-
de con la expresión:
YCROACIA = E1 – E0 – N1+ D1 – CIFP (b)
Esta base imponible (b) se calcula a partir del incremento en los fondos de los socios
(E1 – E0) menos las nuevas ampliaciones de capital en el período (N1), que se descuentan
porque ese incremento de fondos no representa ganancias generadas en la empresa) más los
dividendos pagados (D1), que se incluyen porque reflejan ganancias generadas) menos el
coste imputado a la financiación propia (CIFP). Si sustituimos E1 (expresión a) en YCROACIA
(expresión b), la base imponible del impuesto croata es:
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YCROACIA = E0 + P1 – D1 + N1– E0 – N1+ D1 – CIFP (b)
y simplificando
YCROACIA = P1 – CIFP (b)
A su vez, dado que el beneficio contable es igual a P1 = R – C – A –I , si lo sustituimos
en la expresión anterior (b) comprobamos que el impuesto croata fue efectivamente una apli-
cación práctica del sistema ACE, porque la base imponible del impuesto pasa a ser:
YCROACIA = R – C – A – I – CIFP = YACE
Para el cálculo del CIFP el gobierno propuso aplicar un tipo de interés del 5% más la
tasa de inflación anual sobre el valor contable de las acciones. Este sistema fue derogado el
31 de diciembre del año 2000 y aunque las causas de su fracaso, o los motivos de su elimi-
nación, no han trascendido del ámbito del gobierno Croata (no existe, por tanto, documenta-
ción bibliográfica sobre el tema), la experiencia constituye una oportunidad para perfeccio-
nar el diseño de futuras propuestas. Durante los seis años de vigencia el sistema fue bien
aceptado por la comunidad empresarial y funcionó sin especiales problemas, a pesar de la
importante recesión experimentada en Croacia en los dos últimos años de su existencia. Para
algunos especialistas como Keen y King (2002), técnicamente el sistema ACE superó su pri-
mera prueba práctica.
Probablemente una de las razones de su abolición fue el elevado tipo impositivo nomi-
nal establecido sobre la renta económica (35%), necesario para obtener el nivel de recauda-
ción requerido por el gobierno Croata. La ley del impuesto fue derogada en enero de 2001
entrando en vigor la ley actual con un impuesto sobre el beneficio de base renta tradicional,
un tipo impositivo del 20% e importantes incentivos para fomentar la inversión y la creación
de empleo. Es obvio que un país necesitado de inversiones extranjeras no puede mantener
un tipo impositivo nominal alto sobre un factor tan móvil como el capital productivo.
4.1.2. El Sistema ACE y su aplicaci￳n en Italia (1997-2003)
La experiencia croata influyó, sin duda, en la reforma fiscal introducida en Italia en
1997, en cuyo diseño es posible reconocer la propuesta ACE. En el caso italiano se trató de
conciliar dos objetivos. Por un lado, eliminar el trato diferente que el IS concede a la finan-
ciación ajena y propia (neutralidad financiera); por otro, reducir el tipo impositivo nominal
sobre el beneficio empresarial. Este último, debido a la creciente competencia fiscal entre los
países de la UE, fue incluso un objetivo prioritario al de la neutralidad.
Para conseguir esos objetivos se estableció en el sector societario y no societario (per-
sonas físicas que desarrollan actividades empresariales) un sistema denominado de imposi-
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tal se dividía en renta “normal” (CIFP) y renta económica (R – C – A – I – CIFP) como en
la propuesta ACE, pero a diferencia de este sistema la renta “normal” también se sometía a
gravamen. Dejarla totalmente exenta como en el sistema ACE exigía un tipo impositivo no-
minal mayor sobre la renta económica para mantener la recaudación proporcionada por el
IS. Dado que el gobierno italiano dio prioridad a la disminución del tipo impositivo nominal
frente a la neutralidad total del impuesto decidió someter también a gravamen el rendimien-
to “normal” del capital o CIFP9.
En el cálculo del CIFP existieron dos diferencias con respecto al sistema ACE; por una
parte, se utilizó el tipo de interés de mercado ajustado por el riesgo (hasta el año 2000 fue
el 7%, posteriormente el 6%) y, por otra, este se aplicó sobre el valor contable de las nuevas
emisiones de capital (a partir de la fecha de entrada en vigor del sistema), no sobre todo el
capital social. La consideración exclusiva de las nuevas emisiones de capital en este cálculo
permite una mayor reducción del tipo impositivo nominal para obtener un determinado nivel
de recaudación.
Con la finalidad de compensar las posibles pérdidas recaudatorias por la reducción en el
tipo impositivo nominal en relación con el que se venía aplicando antes de la entrada en
vigor del sistema, se estableció un Impuesto Regional sobre las Actividades Productivas
(IRAP). Se trata de un impuesto sobre el valor añadido tipo renta neta, que con un tipo im-
positivo relativamente bajo (3,9% en 2010) financia una parte significativa de los gastos re-
gionales10.
La propuesta italiana fue una solución de compromiso entre el objetivo de neutralidad
total respecto a las decisiones de inversión y financiación y la necesidad de reducir los tipos
impositivos nominales sobre el beneficio. Se reduce el coste de capital de la inversión finan-
ciada con deuda pero no se eliminan los impuestos sobre la inversión marginal, porque esto
exigiría un incremento del tipo impositivo nominal del IS para alcanzar el objetivo de una
recaudación suficiente.
El sistema de imposición dual italiano fue derogado a finales de 2003 y sustituido por
un IS tradicional, lo que permitió disminuir el tipo impositivo nominal hasta el 34% (el
27,5% en 2010). Probablemente, de nuevo, la disminución del tipo impositivo nominal de-
bido a la presión ejercida por los demás países y la necesidad de obtener un nivel de recau-
dación determinado sea la razón que justifica la eliminación del sistema y la vuelta a la es-
tructura de un gravamen sobre el beneficio societario tradicional.
4.1.3. El Sistema ACE en Austria (2000-2004)
Una versión parcial del sistema ACE, muy parecida a la versión italiana, entró en vigor
en Austria en el año 2000 bajo la denominación de notional interest. El CIFP se calculó apli-
cando el tipo interés medio de los bonos del Estado más un 8% sobre las nuevas emisiones
de capital social y, como en el caso italiano, también estaba sujeto a gravamen a un tipo im-positivo nominal menor que el aplicado sobre la renta económica (25% y 34% respectiva-
mente).
El sistema funcionó hasta 2004, año en el que se produce una reducción importante en
el tipo impositivo nominal aplicado sobre la renta económica al pasar del 34% al 25%, de
forma que la deducción del CIFP pasa a ser irrelevante. No se ha publicado bibliografía es-
pecializada ni se han realizado estudios empíricos sobre los efectos de esta reforma.
4.1.4. El Sistema ACE y la experiencia en B￩lgica (desde 2006)
Otro ejemplo de aplicación próxima al sistema ACE es el IS vigente en Bélgica desde
enero de 2006, en cuya base imponible se permite deducir una cantidad que representa el
CIFP (Véase Gerard (2006a, 2006b) y OCDE (2007)). El CIFP, denominado notional inte-
rest o “deducción por el riesgo tomado”, se calcula multiplicando el valor contable de las ac-
ciones de la empresa por el tipo de interés promedio de los bonos del Estado durante los úl-
timos dos años (con un tope máximo para los ejercicios 2010 y 2011 del 3,8%). La renta
económica resultante se grava al tipo impositivo nominal, en 2010 el 34%.
Para limitar las posibles pérdidas recaudatorias se adoptaron algunas medidas con el objetivo
de ampliar la base imponible y la cuota íntegra del impuesto, entre ellas, la eliminación de incen-
tivos a la inversión, especialmente los materializados a través de deducciones en la cuota íntegra.
4.1.5. El Sistema ACE fuera de Europa: Brasil (desde 1996)
Brasil es el único país no europeo que mantiene, desde 1996, una variante del sistema
ACE denominada remuneration of equity, en la que el CIFP solo es deducible de la base im-
ponible cuando la empresa distribuye dividendos a los socios. Este coste se calcula aplican-
do el tipo de interés a largo plazo para la deuda sobre el valor contable de las acciones. Si la
distribución de dividendos supera el CIFP el exceso se puede deducir como intereses, pero
está sujeto a un impuesto adicional o retención en origen. El tipo impositivo nominal aplica-
do sobre la base imponible es del 34% (Véase Klemm (2007)).
El cuadro 2 presenta un resumen de las características del sistema ACE y de cada una
de sus experiencias.
4.1.6. El Sistema ACE y la valoraci￳n de sus experiencias
Actualmente Brasil y Bélgica son los únicos países que mantienen un IS con caracterís-
ticas del sistema ACE. La experiencia Croata, la más próxima al ACE, no permite valorar
las ventajas e inconvenientes del sistema debido a la falta de datos y a los numerosos cam-
bios que sufrió el país en su transición hacia una economía de mercado. Las razones especi-
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una razón que está detrás de todos los casos, y es que el incremento del tipo impositivo no-
minal para compensar pérdidas recaudatorias, por la reducción de la base imponible, es in-
compatible con una economía integrada en la que se intensifica la competencia fiscal. La
globalización de la economía no permite implementar con éxito reformas en el IS que con-
lleven incrementos en su tipo impositivo nominal.
Cuadro 2
EL SISTEMA ACE Y SUS EXPERIENCIAS PRÁCTICAS
Denominación Detalle de la propuesta Cálculo CIFP Tipo impositivo
Base IS que permite Tipo de interés a medio
Sistema ACE deducir coste imputado plazo de los bonos del Tipo nominal (sobre
financiación propia Estado sobre valor renta económica)
(CIFP) contable de las acciones
Protective interest Base IS que permite 5% más la tasa de Fase inicial: 25%,
Croacia (1994-2000) deducir el CIFP inflación sobre valor después 35%
contable de las acciones
Remuneration of Base IS que permite Tipo interés l/p deuda
equity deducir el CIFP al sobre valor contable 34%
Brasil (desde 1996) distribuir dividendos acciones
Base IS que permite Fase inicial: 7% valor 37% sobre la renta
Dual Income Tax deducir el CIFP, que contable nuevas acciones; económica y 19%
Italia (1997-2003) es gravado a un tipo desde 2001: 6% sobre el CIFP.
impositivo menor
Base renta convencional Tipo de interés de los
Notional interest que permite deducir el bonos del Estado más 34% sobre la renta
Austria (2000-2004) CIFP, que es gravado un 8% sobre valor económica y 25%
a un tipo impositivo contable de las nuevas sobre el CIFP.
menor acciones
Tipo de interés
Notional interest promedio bonos del
deduction Base IS que permite Estado últimos dos años 34% sobre la renta
Bélgica (desde 2006) deducir el CIFP (con un tope máximo económica.
del 3,8%) sobre valor
contable acciones
Fuente: elaboración propia.
4.2. La imposición sobre el consumo societario y las experiencias en su aplicación
La base imponible de un Impuesto de Flujos de Fondos, YIFF = R – C –K(6), grava el
consumo de la sociedad calculado por diferencia entre los ingresos netos (R –C ) y el ahorro
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materializado en la inversión (K). La filosofía que subyace bajo esta fórmula impositiva es
que la Administración Tributaria actúa como un “socio” de la empresa en cualquier inver-
sión y, como tal, participa en la financiación del proyecto en un porcentaje igual al tipo im-
positivo nominal y recibe el mismo porcentaje de la rentabilidad de la inversión. El proyec-
to de inversión es financiado por los socios, por los prestamistas y por el Estado, siendo las
remuneraciones correspondientes los dividendos, los intereses y la obligación fiscal respec-
tivamente.
Para ilustrar esa idea suponemos un proyecto de inversión con una vida útil de dos pe-
ríodos impositivos. En el primer período la empresa invierte en un activo K = 1 y en el se-
gundo período obtiene una rentabilidad antes de impuestos igual a r. La tasa de interés del
mercado libre de riesgos es i y el tipo impositivo nominal del impuesto tc. Dado que la base
imponible del impuesto es (6), en el primer período impositivo la cuota íntegra
(T1
FLUJOS–FONDOS) es igual a:
T1
FLUJOS–FONDOS= –Ktc = –tc
La empresa obtiene un ahorro impositivo igual a tc, cantidad que la Administración Tri-
butaria debe devolverle en ese momento del tiempo (o, en su defecto, permitir la compensa-
ción de la base imponible negativa con bases imponibles positivas futuras actualizando su
valor según mercado, aunque si la actualización no es exactamente la real compromete la neu-
tralidad del impuesto). En el segundo período, la empresa paga a la Administración Tributa-
ria un porcentaje tc sobre el rendimiento de la inversión, porque la cuota íntegra asciende a:
T2
FLUJOS–FONDOS= tc(1+r)K =tc(1+r)
Observando el valor actual de los pagos impositivos totales, T0
FLUJOS–FONDOS, dos con-
clusiones ratifican las propiedades de neutralidad de este impuesto:
En primer lugar, la Administración Tributaria solo obtiene ingresos impositivos sobre la
diferencia (r–i), es decir, por encima de los rendimientos normales. Dado que la tasa de ren-
tabilidad de la inversión no está afectada por el impuesto este es neutral con respecto a la de-
cisión de inversión.
En segundo lugar, la Administración Tributaria participa en la financiación de la inver-
sión con una cantidad igual a Ktc y obtiene, en el segundo período, una recaudación igual a
K(1+r)tc; por tanto, consigue un rendimiento sobre la inversión inicial de r. Sin embargo,
como tendrá que pedir prestados fondos para cubrir la desgravación inicial Ktc a la tasa de in-
terés del mercado i, el rendimiento neto será (r–i). Por ello, solo obtendrá ingresos positivos
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El IFF cumple fielmente el requisito señalado por Boadway y Bruce (1984) para la neutrali-
dad, al gravar de la misma forma el rendimiento de la inversión financiada con deuda y con ac-
ciones11. A continuación revisaremos brevemente los antecedentes de esta estructura impositiva.
4.2.1. Or￭genes de la Imposici￳n sobre los Flujos de Fondos. El Informe Meade (1978)
La idea de gravar el consumo de la sociedad en lugar de la renta fue propuesta por primera
vez por Brown (1948), pero permaneció en el olvido por existir acuerdo acerca de que la renta ex-
tensiva era la mejor base imponible para el IS. Posteriormente, la idea resurgió con fuerza a me-
diados de la década de los años setenta, al contemplarse seriamente la imposición sobre el consu-
mocomounaalternativaparalareformadelaimposicióndirectasobrelarenta.EnelReinoUnido
ungrupodeexpertosconvocadosporelInstitutodeEstudiosFiscalesBritánico[ComisiónMeade
(1978)] estudió especialmente la imposición sobre el consumo a nivel societario, analizando sus
posibles bases imponibles alternativas a partir de los flujos de fondos de las sociedades.
Cuadro 3
FLUJOS DE FONDOS DE LAS SOCIEDADES
Entradas Salidas
Conceptos reales
R1 Venta de productos
–
R1 Compra de materias primas
R2 Venta de servicios
–
R2 Sueldos, salarios y compras de otros servicios
R3 Venta de activos fijos
–




Conceptos financieros excluyendo las acciones en sociedades residentes en el Reino Unido
F1 Aumento en acreedores
–
F1 Reducción en acreedores
F2 Reducción en deudores
–
F2 Aumento en deudores
F3 Aumento en crédito bancario
–
F3 Reducción en crédito bancario
F4 Reducción en cuenta bancaria
–
F4 Aumento en cuenta bancaria
F5 Aumento en otros créditos
–
F5 Reducción en otros créditos
F6 Reducción en prestamos
–




F8 Reducción en acciones de otras
–
F8 Aumento en acciones en otras sociedades




Acciones de sociedades residentes en el Reino Unido
S1 Aumento en propias acciones emitidas
–
S1 Reducción en propias acciones emitidas.
S2 Reducción en acciones de otras sociedades
–
S2 Aumento en acciones de otras sociedades del
del Reino Unido Reino Unido.











R+F+S+T = entradas totales – R+– F+– S+– T = salidas totales
Fuente: Comisión Meade (1978).El informe elaborado por la Comisión, conocido como Informe Meade, presentó los flu-
jos de fondos de las sociedades (cuadro 3) agrupados en entradas y salidas y clasificados en
conceptos reales, financieros (excepto acciones), acciones e impuestos. A partir de estos flu-
jos la Comisión consideró dos posibles bases imponibles; la base real (base R) y la base real
y financiera (base R+F). Esta última admite otra formulación alternativa, la base de distribu-
ción neta a los accionistas (base S).
La base real, R, es la diferencia entre los ingresos totales de la empresa por la venta de
bienes y servicios reales (R), menos sus compras totales de bienes y servicios reales, (– R),
tanto por cuenta corriente como de capital (R – – R); así grava el flujo de fondos neto que pro-
cede de las actividades económicas reales de la sociedad. La base real y financiera, R+F, re-
coge el exceso de entradas sobre las salidas tanto por las transacciones reales (R – – R) como
por las financieras (F – – F), en ambos casos por cuenta corriente y de capital [(R+F) –( – R–– F)];
esta base grava el flujo de fondos neto procedente de las actividades económicas reales y fi-
nancieras de la sociedad.
Por el principio de partida doble de la contabilidad, los flujos totales de entrada en la em-
presa (R+F+S+T) deben ser iguales a los de salida (– R+– F+– S+– T); es decir,
R+F+S+T=– R+– F+– S+– T. Por tanto, cualquier diferencia entre ellos debe ser pagada a los so-
cios o al Estado (impuestos). Reordenando los términos de la igualdad anterior (R+F)–
(– R+– F) = (– S–S) + (– T–T), la base real y financiera es equivalente a (– S–S), denominada base S,
más el impuesto. La única diferencia es que la base real incluye el impuesto y la segunda lo
excluye. La base S grava la cantidad neta de dinero que los socios obtienen de la sociedad;
esto es, el total de dividendos pagados a los socios menos el nuevo capital emitido.
La Comisión Meade descartó la base R por ofrecer a las empresas numerosas opciones
para la evasión y la elusión fiscal, y por su inaplicabilidad al sector financiero, al no recoger
las transacciones habituales de las empresas financieras. Con relación a las bases R+F y S,
consideró que la base S sería más sencilla de administrar, porque solo implicaría la evalua-
ción de los flujos correspondientes a acciones y dividendos, pero también estimó que supon-
dría un cambio más radical en el sistema de imposición de las sociedades y que la transición
desde el IS hacia un IFF con la base R+F sería más fácil de entender por los contribuyentes.
Por estos motivos propuso la base R+F como alternativa al IS, como paso previo para la im-
plantación final de la base S.
4.2.2. Aplicaci￳n de una base de flujos de fondos. La experiencia de Estonia
A pesar de la atención prestada a este tributo desde el ámbito académico, son relativa-
mente escasas las experiencias en su aplicación. Entre ellas, la del Régimen Fiscal del Mar
del Norte en el Reino Unido, con un impuesto especial sobre la producción de petróleo y gas
que estuvo vigente desde 1975 a 1993 y, posteriormente, un IS que desde 2002 permite des-
gravaciones del 100% para casi todas las inversiones. Se trata de dos impuestos con bases
similares a la base R del Informe Meade (Véase HM Treasury (2007) y OCDE (2007)). En
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Noruega, el Sistema Fiscal del Petróleo mantiene en vigor un IS con generosas deducciones
para gravar solo la renta económica. Se trata de una base renta, pero el efecto sobre las de-
cisiones de inversión y financiación es similar a la base R+F (Véase OCDE (2007)).
Además de los casos anteriores, la experiencia más ajustada a un IFF es la del Impues-
to sobre los Beneficios Distribuidos por la empresa vigente en Estonia desde el año 2000,
con una base imponible muy próxima a la base S del Informe Meade (Véase Funke (2001,
2005), Devereux (2006a), Angelov (2006), OCDE (2007)). Este impuesto grava la distribu-
ción de dividendos, entendiendo como tales, además de los dividendos explícitos, cualquier
retribución a los accionistas que pudiera ocultar una distribución de dividendos (retribucio-
nes en especie o cualquier retribución extraordinaria), así como los pagos de intereses con-
siderados por el gobierno excesivamente altos en relación con el tipo de interés de mercado
sobre la deuda.
Si en la base imponible anterior se hubiese permitido una deducción por la emisión de
acciones, se estarían gravando las distribuciones netas a los accionistas y sería entonces equi-
valente a la base S del Informe Meade.
En efecto, recordemos que la base S grava la diferencia entre los conceptos – S y S del cua-
dro 3. La introducción en la base S de la compra-venta de acciones de otras sociedades del
Reino Unido (conceptos – S2 y S2) es un mecanismo para evitar las posibilidades de evasión del
impuesto, que surgen por la inclusión en la misma, con signo negativo, de la emisión de accio-
nes (S1). Si eliminamos estos conceptos y los dividendos recibidos de otras sociedades del
Reino Unido asociados a la compra de las acciones (conceptos S3), la base S coincide con la
del Impuesto sobre el Beneficio Distribuido de Estonia, como puede apreciarse en el cuadro 4.
Cuadro 4
FLUJOS DE FONDOS POR ACCIONES DE LAS SOCIEDADES
(IMPUESTO SOBRE EL BENEFICIO DISTRIBUIDO DE ESTONIA)
Entradas Salidas
Acciones de sociedades –





En la terminología Meade, la base imponible del Impuesto sobre los Beneficios Distri-
buidos por la empresa grava los conceptos – S1 + – S3. La reducción de capital (– S1) también se
grava en Estonia por considerarse una retribución extraordinaria a los accionistas. A la base
imponible se le aplica un tipo impositivo nominal del 21% (año 2010).
Esteimpuestoencontróunanotableresistenciaporpartedelasautoridadescomunitarias,por
considerarlo más una retención en origen sobre los dividendos que un impuesto sobre la renta de133 Base imponible y neutralidad del Impuesto de Sociedades: alternativas y experiencias
la sociedad, en cuyo caso sería incompatible con la Directiva matriz-filial de la Unión Europea,
la cual no permite la retención en origen sobre los dividendos pagados desde una filial residente
en un Estado Miembro a la matriz residente en otro Estado12. El impuesto fue revisado para ha-
cerlo compatible con la citada Directiva, aprobándose en marzo de 2008 una enmienda a la Ley
que eliminó, desde enero de 2009, la retención en origen sobre los dividendos, intereses y royal-
ties pagados a no residentes. Desde 2009 también se someten a gravamen las liquidaciones a los
socios por reducción de capital y por devolución de acciones que excedan del capital inicialmen-
te aportado. De esta forma, todo el beneficio societario es gravado a nivel de la sociedad cuando
es distribuido, con independencia de la forma en que se materialice la distribución.
El objetivo del gobierno al introducir este impuesto fue ayudar a las empresas para acelerar
el crecimiento económico. Por ese motivo, el gravamen de la renta societaria se pospone hasta la
distribución del beneficio, dejando así fondos disponibles en las empresas para la inversión. An-
gelov (2006) analizó la evolución del impuesto hasta el año 2004 y su trabajo confirma el incre-
mento de la recaudación, de las tasas de inversión directa extranjera y doméstica y de la tasa de
crecimiento económico, pudiendo afirmarse, a la luz de los datos económicos, que su entrada en
vigor ha sido positiva para el país. Probablemente, parte del éxito también se deba a la simplifi-
cación de la base imponible y a la consiguiente reducción de los costes de cumplimiento.
4.2.3. La imposici￳n sobre los flujos de caja. La experiencia de M￩xico
Si en la base imponible de flujos de fondos (6) aplicásemos un criterio de caja para su
determinación, gravaría la diferencia entre los ingresos cobrados (Rc) y los costes pagados
(Cp) e inversiones efectuadas (K). La base imponible pasaría a ser la de un Impuesto de Flu-
jos de Caja (IFC):
YIFC = Rc –C p –K (7)
La experiencia más próxima a un IFC es la de México, país que desde enero de 2008
mantiene en vigor un Impuesto Empresarial a Tasa Única (IETU), cuya base imponible se
determina por diferencia entre los ingresos cobrados por la venta de bienes y servicios menos
los gastos considerados deducibles pagados y las inversiones en activos fijos pagadas, y se
le aplica un tipo impositivo nominal del 17,5% (2010)13.
Se trata de una base imponible muy próxima conceptualmente a la base R de la Comi-
sión Meade (1978), pero existen dos diferencias importantes entre ellas. Por una parte, la
base del IETU se calcula por diferencia entre los flujos de efectivo de la empresa (cobros
menos pagos), no sobre los flujos de fondos (ingresos menos gastos); por otra, en la base del
IETU no se consideran gastos deducibles los sueldos y salarios, mientras que en la base R sí
tienen esta consideración (conceptos R2
—
del cuadro 3).
El cuadro 5 presenta un resumen de las principales experiencias con impuestos sobre el
consumo a nivel societario.Cuadro 5
LA IMPOSICIÓN SOBRE EL CONSUMO SOCIETARIO Y SUS EXPERIENCIAS
PRÁCTICAS
Informe Detalle Base (R – – R) Base R+F Base S
MEADE Propuestas [(R+F)–(– R + – F)] (– S – S)
Experiencias Diferencias/Analogías con bases Meade
(Vigentes en la actualidad)
R￩gimen Fiscal IS con generosas - Base renta,
del Mar del Norte deducciones para no consumo
(Reino Unido) gravar solo renta - Efectos sobre I y
económica F similar base R
IS con generosas - Base renta, no
Sistema Fiscal del deducciones para consumo
Petr￳leo (Noruega) gravar solo renta - Efectos sobre I y
económica F similar base R+F
Impuesto sobre Grava el beneficio
los Beneficios distribuido a los - No deduce
Distribuidos accionistas; similar emisión acciones
(Estonia) base S
Grava la diferencia
entre los ingresos - Grava flujos de
Impuesto cobrados por la efectivo (cobros
Empresarial a venta de bienes y menos pagos), no
Tasa ￚnica servicios menos los flujos de fondos
–IETU– (México) gastos deducibles y - No deduce sueldos




5. Valoración de las bases imponibles alternativas para el diseño
de un IS más neutral
A continuación revisaremos las ventajas e inconvenientes de las bases imponibles estudia-
das para conseguir la neutralidad en las decisiones de inversión y financiación de las empre-
sas, sin olvidar que una reforma de un impuesto como el de sociedades, que afecta a distintos
agentes de la economía –empresas, auditores, asesores fiscales, políticos y técnicos y funcio-
narios del Ministerio de Hacienda, entre otros– difícilmente podrá llevarse a cabo sin un con-
senso mayoritario. A este consenso se refería Albi (2009) al indicar que los agentes implica-
dos en cualquier reforma fiscal son numerosos y tienen sus propios intereses, que difieren
considerablemente entre ellos y entre los de los economistas y académicos del sector público.
La propuesta Comprehensive Business Income Tax (CBIT) es neutral con respecto a la
decisión de financiación, pero no lo es en relación con la decisión de inversión. Su base im-
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deuda en relación a la base del impuesto actual, YIS= R – C – A – I (2). El aspecto positivo
es que la ampliación de la base en relación con (2) permitiría reducir el tipo impositivo no-
minal sin pérdidas recaudatorias. También puntúa a su favor la facilidad de su implementa-
ción práctica, simplemente eliminando en (2) la deducción de los intereses (I).
Esta propuesta encaja en el patrón de reforma del IS observado durante los últimos años
en Europa (ampliación de la base imponible, reducción del tipo impositivo nominal). Este
tipo de reformas, aunque tiene efectos negativos sobre la inversión marginal, tiene efectos
positivos en su conjunto para el país que la emprende si se trata de una estrategia individua-
lizada. Aunque aumenta el tipo impositivo marginal del impuesto, el país consigue atraer
bases fiscales “sobre el papel”, y este efecto positivo compensa el incremento en el tipo im-
positivo marginal. Probablemente, esta sea la razón que justifica la tendencia observada en
la evolución del impuesto durante la última década, pero quizás esta estrategia no tiene sen-
tido si todos los países amplían sus bases imponibles y reducen sus tipos nominales de forma
coordinada al mismo tiempo.
De Mooij y Devereux (2009) utilizaron un modelo de equilibrio general para estudiar los
efectos económicos de esta propuesta si se adoptase de forma coordinada en Europa. El tra-
bajo de estos autores concluye que las ganancias entre los países europeos serían sustancial-
mente pequeñas. Los países no ganarían mucho e incluso algunos empeorarían respecto a la
situación actual, al perder inversiones y bases fiscales que tienen ahora. De acuerdo con las
estimaciones, no es probable que una reforma conjunta del IS en la UE en esa dirección me-
jore el bienestar. Teniendo en cuenta, además, que la base CBIT solo conseguiría la neutra-
lidad financiera, que al gravar solo la renta del capital (beneficios, intereses y dividendos) se
perdería el control de la imposición de los individuos no residentes, y que su aceptación sería
difícil por parte del sector financiero y del sector empresarial al incrementar el coste de la fi-
nanciación ajena, en nuestra opinión, se trata de una reforma poco probable.
La reforma conocida como Allowance for Corporate Equity (ACE) solo consigue la neu-
tralidad del impuesto con respecto a las decisiones de inversión y financiación si el coste im-
putado a la financiación propia (CIFP) en su base imponible, YACE = R – C – A – I –CIFP
(4), coincide exactamente con el coste de la financiación propia (CFP). Desde nuestro punto
de vista, el cálculo del CIFP propuesto por el Instituto de Estudios Fiscales (tipo de interés
de los bonos del Estado a medio plazo sobre el valor contable de las acciones) no represen-
ta la rentabilidad exigida por los socios para mantener su dinero invertido en la empresa. El
CIFP es el coste de oportunidad de la inversión o rentabilidad que los socios dejan de obte-
ner en la mejor inversión alternativa, por este motivo no debería ser fijo, sino ajustarse regu-
larmente en el tiempo siguiendo el tipo de interés de mercado apropiado para cada empresa
y la tasa de inflación.
La idea de gravar indirectamente el beneficio económico propuesta por el Instituto de
Estudios Fiscales Británico es muy buena en un plano teórico, pero igual de válida a ese
nivel es la del gravamen directo de la renta económica (IRE) con la base (1). El problema
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tamente observables. El sistema ACE avanza respecto a un IRE en ese sentido porque con-
sigue que el cálculo de la verdadera depreciación económica de los activos sea irrelevante,
pero mantiene el problema del cálculo de un coste imputado a la financiación propia. En los
países que han llevado a la práctica versiones totales (Croacia, Bélgica) o parciales (Italia,
Austria, Brasil) del sistema ACE, el CIFP se ha calculado, como hemos visto, de forma dis-
tinta en cada caso. El hecho de tener que imputar un coste añade complejidad a la declara-
ción del impuesto y, en la medida en que este sea aproximado y no se corresponda fielmen-
te con la realidad (lo que implica su constante actualización y adaptación a casos concretos),
el impuesto ACE no será totalmente neutral respecto a las decisiones de inversión y finan-
ciación de las empresas.
Pese a esta dificultad técnica y al aumento de la complejidad con respecto a la base ac-
tual (2) la propuesta encontraría cierto consenso entre las partes afectadas. Sin embargo, cre-
emos que su aplicación práctica no es probable porque el tamaño de la base ACE (4) es
menor que (2) y requiere un incremento en el tipo impositivo nominal para mantener la re-
caudación proporcionada por el actual IS. El incremento en el tipo impositivo nominal es un
gran condicionante para la supervivencia de este impuesto, a no ser que los gobiernos bus-
quen vías alternativas de financiación que les permitan mantener el tipo impositivo nominal
próximo al de sus países vecinos.
Otro escenario es el de un Impuesto de Flujos de Fondos (IFF). Su base imponible,
YIFF = R – C –K(6), es neutral con respecto a las decisiones de inversión y financiación y
es menos compleja que la actual (2) por la eliminación de los cálculos y ajustes anuales re-
lativos a la inversión. En términos de recaudación, aunque la base (6) puede parecer a prio-
ri menor que la del IS (2), esto solo será cierto hasta el período impositivo en el que el pro-
yecto de inversión comience a ser rentable. Al estimar la recaudación otro factor a considerar
es que el cambio a un IFF puede hacer que aumente el nivel de inversión, debido a que de-
terminados proyectos para los que el IS aumenta el coste de capital y son desestimados, con
un IFF puede que sean llevados a cabo. Pero sí es cierto que el perfil de recaudación no será
regular en el tiempo como en el actual IS. Aunque su puesta en práctica sería técnicamente
viable, entendemos que supondría una reforma fundamental o radical del impuesto difícil de
aceptar por la mayoría de los agentes afectados, y en especial por la Administración Tribu-
taria por el compromiso que adquiriría al participar como socio en los proyectos de inver-
sión, teniendo que afrontar la devolución de las cuotas íntegras negativas hasta que los pro-
yectos fuesen rentables. Desde nuestro punto de vista se trata de una reforma sin
posibilidades para los próximos años. El mismo comentario para un Impuesto de Flujos de
Caja (IFC), en cuyo caso la comprensión y aceptación de las magnitudes que integran su
base imponible, YIFC = Rc –C p – K (7), por todos los agentes relacionados con el impuesto
sería otro condicionante, dado que se determina a partir de una contabilidad basada en el
principio contable de caja.
Posiblemente la solución hacia un impuesto más neutral se encuentre en alguna fórmu-
la mixta. La estructura impositiva de consenso entre todos los agentes implicados sería, sin
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ría simplemente en permitir en la base (2) la deducción del CIFP para pasar a YACE = R –C
– A – I – CIFP (4). El cálculo de este coste, como hemos comentado, no está exento de com-
plejidad, pero con una solución estándar como la adoptada en los países en los que se ha lle-
vado a la práctica se lograría una aproximación sencilla, y aunque el impuesto ACE no fuese
totalmente neutral con respecto a las decisiones de inversión y financiación sería más neu-
tral que el IS actual. El problema con este sistema surgiría, como hemos comentado, por la
disminución que la deducción del CIFP provocaría en el tamaño de la base imponible y, por
consiguiente, en la recaudación.
Dado que en un contexto globalizado las posibles pérdidas recaudatorias por la refor-
ma de la estructura del IS no deben compensarse con incrementos en su tipo nominal, otra
posibilidad para reformar el IS hacia una estructura más neutral y evitar pérdidas recauda-
torias sin incrementar el tipo nominal, sería limitar la deducción contemplada actualmen-
te en la base imponible (2) para el coste de la financiación ajena (I) y permitir una deduc-
ción parcial del coste imputado a la financiación propia (CIFP), como han propuesto De
Mooij y Devereux (2009). Se trataría de aplicar parcialmente las propuestas CBIT y ACE.
En conjunto, la propuesta mixta CBIT-ACE compensaría el incremento en el coste de la
financiación ajena de las empresas con la disminución del coste de la financiación propia.
Equilibrando ambas deducciones el tamaño de la base imponible se mantendría constante
con respecto a la del actual IS, y sería más neutral en relación con las decisiones de inver-
sión y financiación.
La combinación CBIT-ACE representa una fórmula de compromiso entre las distintas
exigencias de los agentes implicados, la necesidad de mantener el tamaño de la base impo-
nible del impuesto para no perder recaudación, el interés por estimular la inversión y limitar
el endeudamiento de las empresas, y la ausencia de coordinación en los principales elemen-
tos de la estructura del IS (base imponible, tipo impositivo nominal) en un mundo globali-
zado.
El cuadro 6 ofrece el resumen de la valoración realizada.
6. Conclusiones finales
La motivación inicial de este trabajo ha sido analizar las alternativas de bases imponi-
bles neutrales en el IS en relación con las decisiones de inversión y financiación de las em-
presas, propuestas que se han venido realizando en el ámbito académico y cuyo interés está
también avalado por la experiencia de un grupo de países que durante los últimos quince
años las han puesto en práctica. Este análisis tiene interés porque el impuesto no está armo-
nizado y grava un factor productivo muy móvil como es el capital, cuya movilidad es muy
sensible a las diferencias en el gravamen por IS en un contexto globalizado. El estudio nos
ha permitido ofrecer una reflexión sobre el futuro diseño de una base imponible más neutral
en el contexto de una economía globalizada.
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por agentes futuras de imple-
Inversión con IS afectados mentación práctica
- Mayor, porque - Difícil
la base es más por sector
- Respecto amplia. - Fácil, eliminar empresarial - POCO
CBIT decisión - Constante, y deducción por incremento PROBABLE
financiación permitiría intereses (I) coste-
disminuir tipo financiación
nominal ajena
- Constante, sí - POCO
ACE - Más que IS, aumenta tipo - Viable - Fácil PROBABLE,
no total. nominal por incremento
tipo nominal
IFF - Total - Irregular en el - Viable - Reforma radical/ - POCO
tiempo difícil aceptación PROBABLE
- Irregular en el - Viable, pero - Reforma radical/ - POCO
IFC - Total tiempo difícil por gravar difícil aceptación PROBABLE
flujos caja
- Fácil, limitar - Posible, porque
- Más que IS, deducción I, compensa incre-
CBIT-ACE no total - Constante permitir mento coste f. - PROBABLE
deducción ajena con reduc-
% CIFP ción coste f. propia
Fuente: elaboración propia.
Con ese objetivo, hemos comenzado revisando el diseño actual del impuesto y sus for-
talezas y debilidades. Su base imponible renta tiene una larga tradición en la UE y en la
OCDE, pero su determinación es compleja por estar vinculada a la contabilidad de la em-
presa y existir numerosas diferencias de criterios entre la normativa contable y la del im-
puesto con relación a los ingresos y gastos que deben imputarse para su cálculo. Asimismo,
no es neutral con respecto a las decisiones de inversión y financiación porque su diseño pe-
naliza la inversión en la mayoría de los casos y favorece la financiación mediante recursos
ajenos.
Las distorsiones anteriores afectan a la competitividad de las empresas, pero los estudios
empíricos han puesto de manifiesto que las decisiones empresariales con mayor impacto en
la recaudación del impuesto son las relativas a la localización de las empresas y del benefi-
cio, decisiones en las que influye principalmente el tipo impositivo nominal [véase De Mooij
y Ederveen (2008)]. Esta evidencia justifica la tendencia decreciente observada en su evolu-
ción durante la última década y es también la razón por la cual el debate académico sobre la
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político. Para las autoridades, mantener la recaudación del impuesto ha sido y continúa sien-
do un objetivo prioritario, especialmente en el contexto de la crisis económica mundial que
está afectando de un modo especial a Europa.
Hemos revisado las fórmulas alternativas para el diseño de una base imponible más neu-
tral que la actual. Aquellas basadas en el gravamen del consumo, como un Impuesto de Flu-
jos de Fondos (IFF) o un Impuesto de Flujos de Caja (IFC), supondrían un cambio tan radi-
cal en el sistema de imposición de las sociedades que sus posibilidades futuras de
implementación práctica son escasas. En el marco de un sistema impositivo basado en la
renta, el sistema ACE se aproxima al gravamen de la renta económica de la sociedad, sien-
do así más neutral que el IS actual. Sin embargo, introduce un cálculo y deducción adicio-
nal en el IS, el coste imputado a la financiación propia o CIFP, y las posibles ganancias en
neutralidad se desvanecen al valorar el efecto de esta deducción sobre el tamaño de la base
y sus consecuencias sobre la recaudación. La experiencia de esta fórmula impositiva en al-
gunos países europeos ha puesto de manifiesto hasta que punto, para los gobiernos, conser-
var la recaudación y mantener el tipo impositivo nominal próximo al de sus vecinos comu-
nitarios ha sido un objetivo prioritario frente al establecimiento de un impuesto neutral con
respecto a las decisiones de inversión y financiación.
El interés académico por un IS neutral, avalado por esas experiencias prácticas, no ha
trascendido al debate político porque las autoridades intentan proteger la recaudación al
tiempo que ofrecen tipos impositivos nominales cada vez más bajos y, hasta ahora, ese ob-
jetivo de neutralidad parecía incompatible con el mantenimiento del tipo impositivo nomi-
nal. En nuestra opinión, la estructura para el futuro diseño de un IS más neutral puede en-
contrarse en una propuesta mixta CBIT-ACE, porque su diseño representa una fórmula de
compromiso entre ambos objetivos y los factores que condicionan la imposición del capital
productivo en una economía globalizada.
Quedaría pendiente disminuir la complejidad en la determinación de la base imponible
del impuesto, originada en gran medida por su vinculación con la normativa contable. Re-
sulta una paradoja que la aceptación inicial del beneficio contable como aproximación de la
renta fiscal de la empresa, con el objetivo de simplificar su determinación, haya ido incre-
mentando su complejidad con el paso del tiempo. Tanzi (2010) se refería a esta complejidad
comparando la sencillez en la tributación con un bien público puro, que no tiene un grupo
específico que lo promocione. En el caso del IS existen distintos grupos de presión que pro-
mueven sus objetivos particulares aunque creen complejidad. Por citar un ejemplo, la ruptu-
ra con el criterio contable de devengo en la determinación de la base imponible es la gran di-
ficultad para la consideración como opción de reforma tributaria de impuestos más simples,
como pudiera ser un Impuesto de Flujos de Caja (IFC).
En todo caso, coincidimos con Albi (2009) en que una consecuencia lógica de la globa-
lización sería una mejor coordinación internacional en asuntos fiscales. Si en el futuro los
países acceden a coordinar sus impuestos sobre las sociedades, podrá pensarse en fórmulas
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más sencillas en su liquidación y posterior control.
Notas
1. Pueden consultarse Dischinger y Riedel (2008), Huizinga y Leaven (2008) y Karkinsky y Riedel (2009).
2. Véase European Commission (2010a). En España la legislación estableció desde 2009 en la disposición adi-
cional undécima la libertad de amortización para inversiones inmobiliarias y elementos nuevos del inmovili-
zado material, siempre que durante los veinticuatro meses siguientes a la fecha del inicio del período imposi-
tivo en que los elementos adquiridos entren en funcionamiento, la plantilla media total de la entidad se
mantenga respecto de la plantilla media de los doce meses anteriores. En el Real-Decreto Ley 6/2010, de 9 de
abril, de medidas para el impulso de la recuperación económica y el empleo (BOE de 13/4/2010) se extendió
este incentivo a los períodos impositivos 2011 y 2012. Posteriormente, en el RD Ley 13/2010, de 3 de diciem-
bre, de actuaciones en el ámbito fiscal, laboral y liberalizadoras para fomentar la inversión y la creación de
empleo (BOE de 3/12/2010) la libertad de amortización se extendió a 2015 y dejó de estar condicionada al
mantenimiento de empleo (para inversiones puestas a disposición del sujeto pasivo a partir del 3/12/2010).
3. Véase International Monetary Fund (2009), Hemmelgarn y Nicodème (2010), European Commission (2010b).
4. En la práctica habitual del IS surgen problemas de doble imposición internacional porque los países aplican
simultáneamente el principio de residencia (que somete a gravamen la renta mundial de las empresas residen-
tes, con independencia de la localización de la renta) y el principio de origen de la renta (que somete a grava-
men todas las rentas localizadas en un país, tanto de empresas residentes como no residentes), de forma que
una misma renta puede quedar sujeta a gravamen en dos o incluso en más países. Así, cuando una empresa
obtiene rentas en un país distinto al de su residencia, las rentas tributan primero en el país en el que se han ge-
nerado –país de origen de la renta- y, posteriormente, en el de residencia de la empresa, corrigiéndose después
la doble imposición resultante mediante un sistema de exención (que generalmente solo se aplica en el supues-
to de matrices y filiales, con restricciones respecto a la procedencia de las rentas) o mediante un sistema de
imputación, con un crédito fiscal limitado sobre los impuestos pagados en el extranjero. Pueden existir otras
causas de doble imposición internacional, por ejemplo, que una empresa reúna los requisitos de residencia en
dos países simultáneamente. Pueden consultarse Albi (1988), Rubio (2004).
5. Puede consultarse OCDE (2007).
6. El diseño concreto de una base imponible de flujos de fondos o de flujos de caja a nivel societario depende de
los ingresos y gastos o cobros y pagos que se incluyan en la misma. Una propuesta de base imponible de flu-
jos de caja y la propuesta metodológica para su determinación puede consultarse en Jerez (1998).
7. En el anexo se presenta un sencillo ejemplo numérico sobre el funcionamiento de estos impuestos.
8. Pueden consultarse Jelcic (1995), Schmidt, Wissel, Stockler (1996), Rose y Wiswesser (1998), Keen y King
(2002).
9. Pueden consultarse Panteghini (1998), Bordignon, Giannini y Panteghini (1999, 2001) y Staderini (2001). La
renta normal se gravó con un tipo impositivo nominal del 19% y a la renta económica se le aplicó en el sec-
tor societario el 37% y en el sector no societario el tipo marginal del sujeto pasivo en el IRPF (que oscilaba
entre el 19% y el 46%).
10. En consecuencia, su base imponible es igual a las ventas menos el coste de los bienes y servicios intermedios,
sin deducción de intereses ni salarios pero permitiendo descontar las amortizaciones. Las autoridades regiona-
les cuentan con capacidad para modificar al alza o a la baja un punto porcentual el tipo impositivo nominal.
Su compatibilidad con el derecho comunitario fue cuestionada ante el Tribunal de Justicia de las Comunida-
des Europeas (TJCE) por su similitud con impuesto sobre el volumen de ventas, en cuyo caso sería incompa-
tible con el art. 33 de la Sexta Directiva. Finalmente la sentencia del TJCE de 3/10/2006 lo consideró compa-
tible con el IVA.
140 LOURDES JEREZ BARROSO11. La adopción de una base imponible de flujos de fondos a nivel societario supondría gravar también el consu-
mo de las personas físicas, y para ello se han propuesto dos fórmulas alternativas que difieren en el tratamien-
to dado a los activos y que, bajo ciertos supuestos sumamente restrictivos, son equivalentes: el sistema de de-
ducción inmediata o impuesto sobre el gasto personal y el sistema de pago previo. Puede consultarse Rubio
(1986) para un excelente análisis de la imposición sobre el gasto personal.
12. Directiva 90/435/CEE, de 23 de julio de 1990, relativa al régimen fiscal común aplicable a sociedades matri-
ces y filiales de Estados miembros diferentes (DOCE L 225, de 20/08/1990). Sobre la compatibilidad del im-
puesto con la legislación comunitaria puede consultarse Lehis, Klauson, Pahapill y Uustalu (2008).
13. Puede consultarse la Ley del Impuesto Empresarial a Tasa Única. Nueva Ley publicada en el Diario Oficial
de la Federación (DOF) el 1 de octubre de 2007.
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Abstract
The lack of neutrality in the Corporate Tax regarding investment and funding decisions has caused the
emergence of multiple proposals to define more neutral tax bases that have been implemented in dif-
ferent countries during the last fifteen years. The motivation of this paper is the analysis of those alter-
natives tax bases with the aim of reflecting on the future design of the Corporate Tax in a global eco-
nomic context. Finally, we provide arguments to support the mixed formula Comprehensive Business
Income Tax-Allowance for Corporate Equity as the favourite alternative to design a neutral tax, since
this formula entails a consensus among the main factors within its structure, especially with regard to
the preservation of the nominal tax rate around the average of European countries.
Keywords: Corporate Tax, Fiscal Reform.
JEL classification: H20, H25, M41.
Anexo: el Sistema ACE y el IFF: un ejemplo numérico
Suponemos una empresa con un capital social de 1.000 unidades monetarias (um) y unas re-
servas de 30 um, que realiza una inversión marginal en un activo, K, por importe de 400 um, y
decide amortizarlo durante diez años a una tasa anual del 10%. Para realizar la inversión pide un
prestamoaltipodeinterésdemercado(10%).Eltipoimpositivonominaldelimpuestoesel30%.
El cuadro 7 presenta las cuotas anuales a pagar con cada sistema impositivo, bajo el su-
puesto de que el beneficio obtenido cada año (beneficio contable o BC) se mantiene en la
empresa acumulado en reservas.
La cuota ACE es el resultado de aplicar el tipo impositivo nominal (30%) sobre la base
imponible YACE = R – C – A – I – CIFP (4). En la base (4) el CIFP se calcula aplicando el
tipo de interés de mercado (10%) sobre los fondos que los accionistas mantienen invertidos
en la empresa (base CIFP). Esta cifra, para cada año, es el resultado de sumar al capital so-
cial las reservas acumuladas. Por su parte, la cuota IFF es el resultado de aplicar el tipo im-
positivo nominal sobre su base imponible, YIFF = R – C – K (6).
La última columna del cuadro 7 (derecha) presenta las cuotas actualizadas con el tipo de
interés de mercado. El valor 0 para el IFF indica que el impuesto es neutral con respecto a
la inversión marginal, al gravar solo la renta económica. Este resultado no se verifica para el
Sistema ACE porque el CIFP, como adelantamos, es un cálculo aproximado del verdadero
coste de la financiación propia. Por este motivo, no se trata de un impuesto totalmente neu-
tral respecto a las decisiones de inversión y financiación. Como hemos comentado anterior-
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versión y en cada momento del tiempo es también una de las dificultades para llevar a la
práctica un Impuesto sobre la Renta Económica.
El efecto sobre la decisión de inversión de un Impuesto de Flujos de Caja (IFC) sería el
mismo que el del IFF.
Cuadro 7
UN EJEMPLO NUMÉRICO DEL SISTEMA ACE Y EL IMPUESTO DE FLUJOS
DE FONDOS
Sistema ACE
Año R-C-I A BC Reservas Base CIFP CIFP Cuota ACE Cuota ACE
actualizada
1 300 40 260 30 1.030 103 47,1 47,10
2 320 40 280 310 1.310 131 44,7 40,64
3 340 40 300 610 1.610 161 41,7 34,46
4 360 40 320 930 1.930 193 38,1 28,63
5 380 40 340 1.270 2.270 227 33,9 23,15
6 400 40 360 1.630 2.630 263 29,1 18,07
7 420 40 380 2.010 3.010 301 23,7 13,38
8 440 40 400 2.410 3.410 341 17,7 9,08
9 460 40 420 2.830 3.830 383 11,1 5,18
10 480 40 440 3.270 4.270 427 3,9 1,65
291 221,34
Impuesto de flujos de fondos
Año R-C-I I R-C K R-C-K Cuota IFF Cuota IFF
actualizada
1 300 0,4 300,40 400 –99,60 -29,88 –29,88
2 320 0,4 320,40 0 320,40 96,12 87,38
3 340 0,4 340,40 0 340,40 102,12 84,40
4 360 0,4 360,40 0 360,40 108,12 1,23
5 380 0,4 380,40 0 380,40 114,12 77,95
6 400 0,4 400,40 0 400,40 120,12 74,59
7 420 0,4 420,40 0 420,40 126,12 71,19
8 440 0,4 440,40 0 440,40 132,12 67,80
9 460 0,4 460,40 0 460,40 138,12 64,43
10 480 0,4 480,40 0 480,40 144,12 61,12
0 0,00
Fuente: Elaboración propia.
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